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金融政策とタイム・ラグ
———動学的ケインズモデルによる分析———
浅 田 　統一郎
松 　本 　昭 　夫
In this paper, we study how the time lag that is related to the monetary policy inﬂu-
ences on dynamic stability of the macroeconomic system by using a dynamic Keynesian
model. In our model, initial conditions of all endogenous variables are ﬁxed unlike the
mainstream ‘New Keynesian’ Dynamic model that allows for the ‘jump variables’ that
ensure the convergence to the steady state even if the ‘unstable’ roots exist. It is
shown that the existence of the time lag has the destabilizing eﬀect in the sense that
the ‘stability region’ of the parameter space of the monetary policy shrinks.
1. はじ めに
2013年に開始された「アベノミクス」と呼ばれる安倍晋三政権の経済政策は，「大胆な金融
政策」（第一の矢），「機動的な財政政策」（第二の矢），「民間投資を喚起する成長戦略」（第三
の矢）という，「三本の矢」と言われる政策パッケージから成り立っており，1990 年代初期
から 20年間も続いた「失われた 20年」と言われるデフレ不況を伴う長期停滞から日本経済
を脱出させることを目指している。 その中でも中心的な役割を演ずるのは，2013年 4月に
黒田東彦総裁，岩田規久男副総裁，中曽宏副総裁という布陣で発足した日本銀行の新執行部
による，2％ インフレ目標を伴う「量的・質的緩和」による「大胆な金融政策」である。た
だし，岩田（2013）で指摘されているように，日本銀行は，金融政策の効果が経済全体に波
及するまでには 2年間程度のタイム・ラグが存在することを想定している1)。
1) 日本経済の「失われた 20年」の原因と実態に関する統計データを交えた考察としては，片岡（2010），
法専（2009）を参照されたい。「アベノミクス」を肯定的に評価する論説としては，浅田（2013），岩
田・浜田・原田編著（2013），片岡（2013），クルーグマン（2013），Asada (ed.)（2014）General
Introductionを参照されたい。ただし，浅田（2013）と片岡（2013）は消費税増税をアベノミクス
を挫折させるかもしれないリスク要因として指摘し，クルーグマン（2013）は，増税を含む緊縮財
政の危険性を指摘している。
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本稿の目的は，金融政策におけるタイム・ラグがマクロ経済の動学的安定性に対して及ぼす
影響を，理論的に考察することである。Friedman（1948）は，財政金融政策におけるタイム・
ラグの存在がマクロ経済を不安定化させると主張しているが，自らの主張を支持する厳密な動
学モデルを構築しているわけではない。経済学において固定ラグを用いた微分・差分混合方
程式による動学分析は，既に 1930年代に Kalecki（1935），Frisch and Holme（1935），James
and Belz（1938）によって開始されたが，1950年代から 1960年代にかけて Steindl（1952），
Johansen（1959），Lange（1969）等の散発的な研究があるものの，その後しばらくの間，発展
が止まってしまったように思われる。ケインズ・モデルの枠組みのもとで財政政策がマクロ
経済の安定性に対して及ぼす効果を，連続的な分布ラグを用いて分析した数学モデルとして
は，Phillips（1957）の先駆的な研究があるが，2000年代以降，Asada and Yoshida（2001），
Yoshida and Asada（2007），Matsumoto and Szidarovsky（2013）等は，ケインズ・モデル
に固定ラグまたは連続的な分布ラグを導入した財政政策の動学的安定性分析を行っている。
本稿では，動学的ケインズ・モデルに連続的な分布ラグを導入し，金融政策がマクロ経済
の安定性に対して及ぼす影響を分析する。本稿でベースとして使用するモデルは，Asada，
Chiarella，Flaschel and Franke（2010）で定式化されている動学的ケインズ・モデルをさら
に簡略化した Asada（2010）による金融政策モデルである。Asada（2010）では，投資の資本
蓄積効果を捨象したKeynes（1936）の意味での「短期」モデルに「テイラー・ルール」に基
づく利子率政策を基礎としたインフレ目標政策を導入しているが，金融政策のタイム・ラグ
効果は導入していない2) 。ここで用いられているモデルは，現在流行している Galι´（2008）
やWoodford（2003）に代表される「ニュー・ケインジアン動学モデル」とは異なり，たとえ
不安定解があっても定常解に収束させる内生変数の初期値をモデル内の経済主体が都合良く
選択できることを意味する「ジャンプ変数」（ jump variables）の存在を認めていない。すな
わち，すべての内生変数の初期値が固定されていることが想定されている。この想定のため
に，このモデルにおいては，「ニュー・ケインジアン動学モデル」とは異なり，次の 3つの条
件よりなる伝統的な安定性概念が適用される3)。
(1) 均衡点で線形近似したシステムのヤコビ行列の特性方程式の固有値のすべてが負の実
数部分を持つ場合にのみ，均衡点は小域的に「安定」とみなされる。
(2) 特性方程式の固有値のうち少なくとも 1つが正の実数部分を持てば，均衡点は「不安
2) 金融政策のみならず投資の資本蓄積効果と財政政策をも導入したより一般的なモデルは，Asada
（2014）で定式化されている。
3) 「ニュ ・ーケインジアン動学モデル」の批判的考察は，Asada（2010），Asada（2014）および Asada，
Chiarella，Flaschel and Franke（2010）で行われている。
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定」とみなされる。
(3) 特性方程式の固有値のすべてが正の実数部分を持てば，均衡点は「完全不安定」とみ
なされる。
本稿の構成は，以下のとおりである。第 2章では，金融政策に関するタイム・ラグを捨象
した Asada（2010）のモデルが要約される。このモデルは，2次元（2変数）の非線形微分方
程式システムから成る。第 3章では，名目利子率に関する認知ラグをモデルに導入し，タイ
ム・ラグがマクロ経済の安定性に対して及ぼす影響を考察する。ここでは，固定ラグではな
く，連続的な分布ラグを想定する。その結果拡張されたモデルは，3次元（3変数）の非線形
微分方程式システムによって記述される。タイム・ラグの存在は，金融政策のパラメーター
空間における安定領域を狭めるという意味で，不安定化効果を持っていることが示される。
最後に，第 4章で結論が述べられる。
2. 基本モデル
2–1 モデル構築
この章では財市場と貨幣市場を持つ簡単なマクロ経済動学モデルを構築する4)。まず財市
場の均衡を記述する IS方程式は
Y = Y (R) = F (r, πe) （1）
Y は実質国民所得，rは名目利子率，πeは期待インフレ率，そして R = r − πe は実質期待
利子率である。 偏導関数は
∂F
∂r
= Y � < 0, ∂F
∂πe
= −Y � > 0, ただし Y � = dY
dR
貨幣市場は
M
P = L(Y, r, π
e) （2）
M は名目貨幣供給，P は物価水準である。L(Y, r, πe) の偏導関数の符号については通常の仮
定を置く。
∂L
∂Y > 0,
∂L
∂r < 0,
∂L
∂πe ≥ 0
次式は伝統的な「期待を考慮したフィリップス曲線」を表わす。
4) 投資の資本蓄積効果を考慮しないという意味で「短期」である。
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π = ε(Y − Y¯ ) + πe （3）
π = P˙ /P は インフレ率，πeは期待インフレ率，Y¯ は自然失業率に対応した自然国民所得を
表わす。ここで変数の上のドットは時間に関する導関数を意味する。経済の変動は次の動学
システムに従う。
r˙(t) = α [π(t)− π¯] + β ˆY (t)− Y¯ ˜ ,
π˙e(t) = γ {θ [π¯ − πe(t)] + (1− θ) [π(t)− πe(t)]}
（4）
π¯は目標インフレ率である。パラメーターは次の制約を満たす，
α ≥ 0, β ≥ 0, γ > 0, ε > 0, 1 ≥ θ ≥ 0
従来の IS-LM分析と異なり，このモデルでは中央銀行が貨幣的な政策変数として名目利子率
rを操作する。（4）の第 1式は名目利子率 rの変化率が事前に設定した目標インフレ率と目
標国民所得を実現すべく中央銀行の政策（インフレ・ターゲティングと雇用ターゲティング)
により決定されることを意味する。パラメーター αと βは政策パラメーターである。（4）の
第 2式は期待インフレ率の変動が前向きな期待形成（ forward-looking expectation formation）
と後ろ向きな期待形成（backward-looking expectation formation）との加重平均として決ま
ることを定式化している。
パラメーター θは 2つの期待形成の重みを表わす。もし現実のインフレーション率は中央
銀行がアナウンスする目標インフレ率に強く支配されると国民が思っている場合には，θの
値は 1に近づく。 その極端な場合は θ = 1であり，この場合には第 2式は
π˙e(t) = γ [π¯ − πe(t)]
と変形される。この方程式は解くことができ，解は
πe(t) = π¯ + (πe0 − π¯)e−γt
となる。ただし，πe0 は初期値。期待インフレ率は単調に目標インフレ率に近付いていく（も
し πe0 < π¯であれば，時間経過とともに下方より π¯に徐々に近づく。逆に πe0 > π¯であれば上
方より近づく）。他方，国民が中央銀行のアナウンスを全く信じなかったり，中央銀行が目標
インフレ率を設定しなかったりした場合には θ = 0とみなすことができ，第 2式は
π˙e(t) = γ [π(t)− πe(t)]
と書き表わすことができる。この方程式も解くことが可能であり，解は
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πe(t) =
Z t
0
γe−γ(t−τ)π(τ )dτ
となり，t期の期待インフレ率は t期までに実現したインフレ率 π(τ ), τ < tの加重平均にな
る。加重の密度関数は現在に近いほど大きな，過去にさかのぼるほど小さな加重を取るよう
な指数関数になっている。第 2式は前向きな期待形成と後向き期待形成を加重してインフレ
期待を決定する混合期待形成を行うことを意味する。
（1）式，（2）式，（3）式を（4）式に代入して整理すれば，rと πeに関する 2次元の動学シス
テムが得られる。
r˙(t) = (αε+ β)F (r(t), πe(t)) + απe(t)− (απ¯ + (α+ β)Y¯ ),
π˙e(t) = εγ(1− θ)F (r(t), πe(t))− γθπe(t) + (γθπ¯ − (1− θ)Y¯ )
（5）
初期点が与えられれば（つまり中央当局はインフレ率の期待を形成し，政策的に名目利子率
を決定する），このシステムは以下のようなメカニズムにより各 t期における r(t)と πe(t)を
連続的に決定する。まず財市場の均衡を実現すべく，国民所得水準が F (r(t), πe(t))により決
定される。さらに貨幣市場の均衡を実現するよう（2）より貨幣供給量を決定する。所与の α
と βの下に，「テイラー・ルール」に従い利子率を変化させる。また実際のインフレ率を考慮
して期待インフレ率を調整する。この動学システムの定常点を (r∗, πe∗)で表わす。そこでは
r˙(t) = π˙e(t) = 0を満たし，定常国民所得は目標国民所得水準を実現して
F (r∗, πe∗) = Y¯
となり，期待インフレ率は実際のインフレ率に等しく，さらに目標インフレ率が達成される。
πe∗ = π∗ = π¯
2–2 動 学 分 析
動学システムをこの定常点近傍で線形化し，定常点の小域的安定性を調べる。ヤコビ行列は
J =
0@ (αε+ β)Y � α− (αε+ β)Y �
(1− θ)εγY � −γ [θ + (1− θ)εY �]
1A （6）
で与えられ，そのすべての固有値の実部が負であれば定常点は小域的に安定となる。このヤ
コビ行列に対応する特性方程式 |J − λI | = 0（ ここで Iは単位行列である ）は以下の 2次方
程式となる。
λ2 − TrJλ+DetJ = 0 （7）
中央大学経済研究所年報148 第45号
main_7 : 2014/9/4(19:4)
ただし DetJ はヤコビ行列の行列式を表わし
DetJ = γ(αε+ βθ)(−Y �) > 0 （8）
TrJ はヤコビ行列の対角和を表わす。
TrJ = (αε+ β)Y � − γ[θ + (1− θ)εY �] � 0 （9）
特性方程式の解とヤコビ行列の要素の間には次の関係が成立することはよく知られている5)。
TrJ = λ1 + λ2, DetJ = λ1λ2
（8）式は定常点が鞍点になることを排除している。安定性を示すには TrJ < 0となる条件を
求めれば Re[λi] < 0が示される。以下その条件を考察する。
θ = 1の場合には（4）の第 2式で定義される期待インフレ率が完全に前向きな期待で形成
されることを意味する。他方 θ = 0とすれば，期待インフレ率は後向きな期待で形成される
ことになる。そこで，前者の場合のヤコビ行列の対角和を上付きの F，後者の場合の対角和
を上付き Bで区別すれば
TrJF = (αε+ β)Y � − γ < 0, T rJB = [(α− γ)ε+ β] Y � � 0
TrJB の符号は依然として不決定であるが，TrJF と TrJB を利用して（9）式を整理すれば，
TrJ(θ) = θTrJF + (1− θ)TrJB （10）
さらに θで微分すると
dTrJ(θ)
dθ
= −γ[1 + ε(−Y �)] < 0 （11）
最後の 2式より TrJB < 0であれば任意の θ ∈ [0, 1]に対して TrJ < 0が必ず成立すること
がわかる。さらに，TrJB の定義より以下の 2つの条件のもとで TrJB < 0となる。
(i) α ≥ γ,
(ii) α < γ, β > γε− αε.
（12）
図 2-1の斜線部分が上記 (i)，(ii)の条件を満たす政策パラメーター (α, β)の領域である。α
5) 例えば Gandolfo（2009）を参照されたし。
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と βが α ≥ γ や β ≥ γεを満たすほど大きければ定常点は安定となる。これらの条件が満た
されなくても αと βが β > γε− αεの条件のもとでやはり定常点は安定である。
もし TrJB > 0であれば，（11）の単調性より，θ0 ∈ (0, 1)を求めることができる。
θ0 =
TrJ − TrJB
TrJF − TrJB （13）
θ < θ0であれば TrJ > 0, θ > θ0であれば TrJ < 0となるので，期待インフレ率が前向き期
待を勘案して形成されることが安定の為には必要となることを意味している。あるいは（13）
を整理すると次式が得られる。
θ0 =
Y �
γ(1 + ε(−Y �)) (αε+ β) +
ε(−Y �)
1 + ε(−Y �) （14）
さらに変形すると
β = −αε+ εγ − k(θ0) （15）
ここで k(θ0)は以下のように定義される。
k(θ0) =
γ(1 + ε(−Y �))
−Y � θ0, k
�(θ0) > 0 （16）
TrJB = 0 であれば k(θ0) = 0となり，TrJB > 0であれば，θ0 > 0となる。さらに（15）式
より εγ − k(θ0) = 0を解くことにより θ0 の最大値を求めることができる。
図 2-1 (α, β)平面における基本モデルの安定領域
β
γε
εγ－
γ
α
γε－K（θ0）
K（θ0）
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θmax0 =
ε(−Y �)
1 + ε(−Y �) < 1
θ0 > θmax0 については（15）式より β < 0となり経済学的に意味がない値となる。よって k(θ0)
は θ0 ∈ [0, θmax0 ]について定義される。これにより TrJB > 0（あるいは α < γ, αε+β < γε）
の前提で以下が求められる。
β > −αε+ εγ − k(θ0) =⇒ TrJ < 0（安定）
β = −αε+ εγ − k(θ0) =⇒ TrJ = 0（中立） （17）
β < −αε+ εγ − k(θ0) =⇒ TrJ > 0（不安定）
図 2-1の 2本の右下がりの直線に囲まれた横線領域では γε− αε > β > −αε+ εγ − k(θ0)
あるいは TrJB > 0, T rJ < 0が成立しているので定常点 (r∗, πe∗)は安定となる。図 2-1の
左下の縦線と横線でメッシュされた部分は不安定領域となる。以上をまとめれば
命題 1
政策パラメーター (α, β)平面において以下の代替的条件の 1つが成立すれば，定常点は小
域的に安定である
(i) α ≥ γ,
(ii) α ≤ γおよびβ > −αε+ γε,
(iii) − αε+ γε > β > −αε+ εγ − k(θ0)
同じ安定条件の異なる表記は（14）式を (αε+ β, θ)平面にプロットすることにより得られ
る。図 2-2において斜線部分は安定領域であり，縦横線でメッシュされた部分は不安定領域
となる6)。
図 2-1における（14）式，図 2-2における（15）式はそれぞれ (α, β)平面と (αge+ β, θ)平
面を安定領域と不安定領域に二分する境界線である。この図を利用することにより政策パラ
メーター，α, β, θが定常点の安定性に与える影響を調べることができる。まず特性方程式
（6）を解けばその解が求められる。
λ1,2 =
TrJ ±p(TrJ)2 − 4DetJ
2
DetJ > 0であるので，TrJ = 0の時，λ1,2は純虚数である。（9）を αと βで微分すれば
6) 詳しい分析に関しては Asada（2010）を参照されたい。
金融政策とタイム・ラグ（浅田・松本） 1512014
main_7 : 2014/9/4(19:4)
図 2-2 (αε+ β, θ)平面における基本モデルの安定領域
ε（－Y′）
1+ε（－Y′）
γε
1
0
αε+β
θ
dTrJ
dα
= εY � < 0, dT rJ
dβ
= Y � < 0
が求められる。図 2-1の境界線上 (β = −αε+ (γε− k(θ0)))にある αと βを選ぶならば，次
の 2つの条件
(H1) 特性方程式の解は純虚数である。
(H2) αとβの変化に対して TrJ は感応的である。
を満たしている。これはホップ分岐定理の周期解の存在条件が満たされることを意味し，連
続時間 2次元の動学システム（5）は政策パラメーター αあるいは βを減少させれば，定常
点は不安定化し，周期解へ分岐することが分かる。さらに（11）より
dTrJ
dθ
< 0
であるので，全く同様の理由で (αε+β, θ)を図 2-2の境界線上に取り，θを減少させると，定
常点は不安定化し，周期解へ分岐する。
命題 2
動学システム（5）の定常点 (r∗, πe∗)は政策パラメーター，α，β，θが小さな値を取る時
には，不安定であり，一定のパラメーターの組合わせの範囲で周期解が発現する。
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3. 時間遅延を持つマクロ・モデル
この章では政策変数 rが時間遅れ（遅延）を持って実現すると仮定をし，遅延が前章で得
られた動学的な結果にどのような効果を持つかを考察する。現実の経済においては様々な遅
延が存在する。このモデルにおける rの変更は，経済の金融的な側面に効果が表れるという
意味で金融政策とみなすことができる。経済政策は効果が発現するまで時間遅れを伴うこと
が多い。それは政策の策定から実施に至るまでに時間がかかること，また実施したとしても
ただちに効果が表れるわけではなく，政策の効果発現にも時間がかかるからである。このこ
とは普く知られてはいるが，経済理論分析においてこの時間遅れを明示的に含んだモデルを
構築することは多くはない。時間遅れを経済モデルに導入するには大きく分けて 2つの方法
がある。1つは固定遅延（Fixed Time Delay）で，もう 1つは連続分布遅延（Continuously
Distributed Time Delay）である。前者は，経済主体の間に制度的にあるいは社会的に時間
遅れが発生するような経済状況の分析に適している。他方後者は，異なる時間遅れが多くの
異なる経済主体の間に存在するような経済状況の分析に用いられる。どちらの時間遅延を選
ぶかは，分析対象に依存する。本研究は，マクロ動学を考察対象としており，多くの経済主
体の存在を暗黙のうちに想定している。ここの経済主体は異質的（heterogenous）であり限
定合理的であることが通常であるので，以下，連続分布遅延を考える。
具体的には，政策変数 rに関して次の定式化を行う。
re(t) =
Z t
0
1
T
e−
t−τ
T r(τ )dτ （18）
不確実性等により t期における正確な名目利子率を知ることができず，t期までに実現
（実際に観察）した名目利子率の加重平均を t期の予想名目利子率とする。直近の観察値には
大きな加重を，過去にさかのぼるほど小さな加重をつけるような密度関数を想定している。
新しい遅延動学モデルは，（18）の条件のもとで（5）の基本モデルの r(t)を re(t)に置き換
えることで得られる。
r˙(t) = (αε+ β)F (re(t), πe(t)) + απe(t)− (απ¯ + (α+ β)Y¯ ),
π˙e(t) = εγ(1− θ)F (re(t), πe(t))− γθπe(t) + (γθπ¯ − (1− θ)Y¯ )
あるいは，（18）式を時間に関して微分すれば，3次元の動学システムとして定式化すること
ができる。
r˙(t) = (αε+ β)F (re(t), πe(t)) + απe(t)− (απ¯ + (α+ β)Y¯ ),
π˙e(t) = εγ(1− θ)F (re(t), πe(t))− γθπe(t) + (γθπ¯ − (1− θ)Y¯ ),
r˙e(t) = 1
T
[r(t)− re(t)]
（19）
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定常点 (r∗, πe∗, re∗)は以下を満たす。
F (re∗, πe∗) = Y¯ , r∗ = re∗, πe∗ = π¯
定常点の安定性を考察するために動学システム（19）を定常点近傍で線形化し，次のヤコビ
行列を得る。
JD =
0BBB@
0 (αε+ β)(−Y �) + α (αε+ β)Y �
0 γε(1− θ)(−Y �)− γθ γε(1− θ)Y �
1
T 0
1
T
1CCCA （20）
特性方程式は |JD − λI | = 0により次の 3次方程式として求められる。
λ3 + a1λ2 + a2λ+ a3 = 0 （21）
係数 ai(i = 1, 2, 3)はそれぞれ以下で与えられる。
a1 =
1 + γT [θ + (1− θ)εY �]
T ,
a2 =
γθ + (−Y �)[αε+ β − γ(1− θ)ε]
T
,
a3 =
γ(−Y �)(αε+ βθ)
T > 0
（22）
よく知られているように，3次方程式（21）のすべての解が負の実部を持つ必要十分条件は，
以下で与えられる7)。
a1 > 0, a2 > 0, a3 > 0, a1a2 − a3 > 0 （23）
前章と同様に前向き期待形成（θ = 1）と後ろ向き期待形成（θ = 0）の場合の特殊ケースの
安定条件を利用して，混合期待形成（0 < θ < 1）の場合の安定条件を導出する。
3–1 前向き期待形成：θ = 1
θ = 1を仮定する。（22）の係数 ai(i = 1, 2, 3)はすべて正，
aF1 =
1
T + γ > 0,
aF2 =
γ + (αε+ β)(−Y �)
T
> 0,
aF3 =
γ(αε+ β)(−Y �)
T
> 0
（24）
7) a1 > 0あるいは a2 > 0は他の 3つの条件から導出可能であるので省くことができる。
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さらに
aF1 aF2 − aF3 = γ(1 + γT ) + (αε+ β)(−Y
�)
T
> 0 （25）
（23）の条件を満たしているので定常点は安定となる。
命題 3
前向きな期待形成のもとで遅延モデル（19）は小域的漸近安定である。
3–2 後ろ向き期待形成：θ = 0
θ = 0を仮定する。（22）の係数 ai(i = 1, 2, 3)は
aB1 =
1
T
+ γεY �,
aB2 =
[(α− γ)ε+ β] (−Y �)
T
,
aB3 =
αεγ(−Y �)
T
> 0
（26）
aB1 の符号に関しては不決定である。また aB2 の符号も不決定であるが，（12）の 2つ目の条
件より，基本モデルにおける定常点が安定であれば aB2 > 0となる。さらに
aB1 aB2 − aB3 = (−Y
�)
T
„
1
T
+ γεY �
«
[β − f(α)] （27）
ただし
f(α) = γε− αε
„
1− γ
1/T + γεY �
«
（28）
aB1 aB2 − aB3 の符号も一般には不決定である。そこで，以下，次の仮定を置く。
仮定 1．
1
T + γεY
� > 0
仮定 2．β > −αε+ γε
仮定 1のもとで f(α)の形状について考えてみる。パラメーター T は（18）から政策変数
rに関する遅延の大きさを表わす（T が大きければ遅延が大きく，T が小さければ遅延も小
さい）。他方 γは期待インフレーション率を適応的に形成する際の調整係数であるが，その逆
数は期待形成の際の遅延の代理変数であると考えることができる。もし政策変数に関する遅
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延が期待形成に関する遅延よりも大きければ
1
γ ≤ T あるいは
1
T ≤ γ
である。仮定 1が成立しているとしても„
1
T
− γ
«
+ γεY � < 0あるいは 1 < γ
1/T + γεY �
が成立するので
f(a) > −αε+ γε
となる。これは，遅延モデルの不安定領域は基本モデルの不安定領域を含むより大きな領域
であることを意味している。図 3-1(A)の斜線部分が遅延があることにより拡大された不安定
領域で，白い部分が安定領域である。正の傾きを持つ直線はパラメーター平面を二分してい
る。逆に，もし
1
T > γ
が成立しているならば
1
T
> [1 + ω(−Y �)]γ > γ
を満たす ω(−Y �) > 0 が存在する。さらに
df(α)
dα = −ε
„
1− γ
1/T + γεY �
«
< −ε
となるので，遅延モデルの不安定領域は基本モデルの不安定領域よりも大きくなる。図 3-1(B)
の斜線部分が遅延が導入により拡大された不安定領域で，外側の負の直線が安定領域と不安
定領域の境界線である。簡単な計算により
1
T
= [1 + ω(−Y �)]γ =⇒ f(α) = γε
が確かめられるので，1/T ≤ γであれば境界線 β = f(α)は γεを切片に持つ正の傾きを持つ
直線であり，1/T > γであれば γεを切片に持つ負の傾きを持つ直線となる。
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図 3-1 (α, β) 平面における遅延モデル（19）の安定・不安定領域
（A） < [1－εY′]γ
α
β
γε
γε
1
T （B） > [1－εY′]γ
1
T
γγ
α
β
命題 4
仮定 1と仮定 2を所与とすれば，後ろ向きな期待形成を持つ遅延モデル（19）は政策パラ
メーター αと βの間に以下の条件が成立すれば，小域的漸近安定である；
β > f(α)
3–3 混合期待形成 : 0 < θ < 1
0 < θ < 1を想定して，（22）で与えられている係数 ai(i = 1, 2, 3)を（24）と（26）を利用
して，新たに θに依存した変数として書きなおす。
ai(θ) = θaFi + (1− θ)aBi , i = 1, 2, 3 （29）
さらに（25）と（27）を利用し，新しい関数 g(θ) = a1(θ)a2(θ)− a3(θ) を定義すれば
g(θ) = θ(aF1 aF2 − aF3 ) + (1− θ)
“
aB1 aB2 − aB3
”
+ (1− θ)θ(aF1 − aB1 )(aB2 − aF2 )（30）
ここで，
(aF1 − aB1 )(aB2 − aF2 ) = γ
2
T [1 + ε(−Y
�)]2 > 0
すでに見たように aFi > 0と aF1 aF2 − aF3 > 0は常に成立し，仮定 1と仮定 2のもとで aBi > 0
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が成立し，β > f(α)が追加的に成立すれば aB1 aB2 − aB3 > 0が得られるので，ai(θ) > 0と
g(θ) > 0が 0 < θ < 1について成立する。
命題 5
純粋期待形成（θ = 0 あるいは θ = 1）を持つ遅延モデルがいずれも安定であれば，混合期
待形成 (0 < θ < 1)を持つ遅延モデルも安定になる。
次に考える必要があるのは後ろ向き期待形成遅延モデルの不安定化が混合期待形成遅延モ
デルの安定性へ与える影響である。仮定 1と仮定 2は保持するが，β < f(α)となるケースを
考察対象とする。（30）式右辺の各項を
∆F = aF1 aF2 − aF3 > 0, ∆B = aB1 aB2 − aB3 < 0, Ω = (aF1 − aB1 )(aB2 − aF2 ) > 0
と表わし，g(θ)を書き直す。
g(θ) = θ∆F + (1− θ)∆B + (1− θ)θΩ （31）
これは θに関する２次関数で，上に凸である。
g(0) = ∆B < 0, g(1) = ∆F > 0, g�(0) = ∆F −∆B > 0
を満たすので，関数の連続性により θ¯ ∈ (0, 1)が必ず存在する。g(θ¯) = 0と θ¯ ∈ (0, 1)の条件
より θ¯を明示的に求めることができる。判別式は
(∆F −∆B +Ω)2 + 4∆BΩ = (∆F )2 − 2∆F (∆B − Ω) + (∆B +Ω)2 > 0
であるから g(θ) = 0は 2つの相異なる実根を持ち，求める値は
θ¯ =
∆F −∆B +Ω−p(∆F −∆B +Ω)2 + 4∆BΩ
2Ω
である。以下は明白である。
0 < θ < θ¯については g(θ) < 0,
θ¯ < θ < 1については g(θ) > 0
aBi > 0より ai > 0が求められるので，定常点の安定性は g(θ)の正負に依存する。
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命題 6
aB1 aB2 − aB3 < 0であるならば，混合期待形成を持つ遅延モデル（19）は θ > θ¯に対しては
小域的漸近安定であり，θ < θ¯に対しては不安定である。
g(θ) = a1(θ)a2(θ)− a3(θ)であるので，g(θ¯) = 0は以下と同値である。
a3(θ¯) = a1(θ¯)a2(θ¯)
この等式を（21）式に代入し，整理すれば（21）式は因数分解できる。
ˆ
λ+ a1(θ¯)
˜ ˆ
λ2 + a2(θ¯)
˜
= 0
これより特性方程式は 2つの純虚数と 1つの負の実根を解とすることがわかる。
λ1,2 = ±i
q
a2(θ¯), λ3 = −a1(θ¯) < 0 （32）
遅延に関するホップ分岐の可能性を探るために特性根は T に依存していると想定し，（21）
式を T について微分を施す。
`
3λ2 + 2a¯1λ+ a¯2
´ dλ
dT = −
„
λ2 da¯1dT + λ
da¯2
dT +
da¯3
dT
«
（33）
ただし表記の簡略化の為に a¯i = ai(θ¯)である。（22）より
da¯1
dT = −
1
T 2 ,
da¯2
dT = −
a¯2
T ,
da¯3
dT = −
a¯3
T
λ1 = i
√
a¯2 を代入すれば
3λ21 + 2a¯1λ1 + a¯2 = −2(a¯2 − ia¯1
√
a¯2)
これらを（33）に代入し，dλ/dT について解き，さらにその実部を求める。
Re
»
dλ
dT
–
= Re
"
− 1T
` a¯2
T − a¯3 − ia¯2
√
a¯2
´
−2(a¯2 − ia¯1√a¯2)
#
右辺を有理化し，実部だけを取り出せば
Re
»
dλ
dT
–
=
a¯2
2(a¯21 + a¯2)T 2
> 0 （34）
この不等号は T の値が大きくなるに従い共役な複素数のペアが複素平面の虚軸を左から右へ
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横切り，動学システムが安定から不安定へと動学の様相が変化することを意味している。さ
らに（32）を考慮すれば，Gandolfo（2009）p.481におけるホップ分岐定理の (H1)と (H2) 2
つの条件が満たされていることも確かめられる。これは遅延動学システムが不安定化して極
限循環を生み出すことも意味している。
命題 7
aB1 aB2 − aB3 < 0であるならば，混合期待形成を持つ遅延モデル（19）は T が大きくなると
不安定化し，定常点は周期解へ分岐する。
4. 結 　　　論
本稿では，すべての内生変数の初期値が固定されている伝統的な動学的ケインズ・モデル
を用いて，名目利子率の認知ラグという形態の金融政策に付随するタイム・ラグがマクロ経
済の安定性に及ぼす影響を，分析した。タイム・ラグの存在は，金融政策に関するパラメー
ター空間での安定領域を狭めるという意味で不安定化効果を持っていることが示された。ま
た，中間的なパラメーター値の組み合わせのもとでは内生的な循環的変動が発生することが，
ホップ分岐定理を適用することによって証明された。しかしながら，この場合でさえも依然
として，十分に積極的な金融政策と十分に信憑性のあるインフレ・ターゲットの設定によっ
てシステムを安定化させることができることが，明らかにされた。
付記 本研究は，文部科学省による私立大学戦略的研究基盤形成事業 2013-2017，科学研究費（基盤
研究 (C), 24530202, 25380238）より資金援助を受けている。記して感謝する。
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